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[Table_Main] 
隆鑫通用点评：收购军工核心配套企业，进

一步落实“一体两翼”发展战略 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10,572  11,524  12,676  14,070  

同比（%） 24.6% 9.0% 10.0% 11.0% 

归母净利润（百万元） 965  977  1,056  1,182  

同比（%） 11.4% 1.3% 8.1% 11.9% 

每股收益（元/股） 0.47  0.48  0.51  0.58  

P/E（倍） 8.90  8.78  8.13  7.26  
     

 

事件 

公司发布公告，2018 年 12 月 25 日与交易各方签署了《关于对遵义金业机
械铸造有限公司增资及股权转让框架协议》，拟向标的公司现金增资持有
10%股权，并于增资完成后向转让方支付现金收购其合计持有的增资后标
的公司 56%股权。本次交易完成后，上市公司将持有标的公司 66%股权。
公司将于 2019 年 1 月 2 日前回复上交所关于此次交易的问询函，相关细
节将持续关注。 

点评 

1、收购军工核心配套企业，同时绑定核心人员利益 

 

此次交易的标的公司金业机械拥有军工四证，目前主要产品为航空航天特
种装备关键系列零部件，航空航天发射及武器装备重要系列零部件已通过
军方及相关单位评审，预计将于 2019 年进行批量生产，同时，高铁相关
配套零部件产品已经完成小批生产评审，预计将于 2019 年开始供货；核
电相关配套零部件产品处于样件评审阶段。目前苏黎持有标的公司 61%股
权，为实际控制人。 

 

2、标的公司将与上市公司形成协同，进一步落实“一体两翼”发展战略 

 

公司实施“一体两翼”的发展战略，其中，“一体”是指公司布局摩托车、
发动机及发电机组三大主营业务，保持业内“数一数二”的地位；“两翼”
是指公司布局“航空装备制造”与“新能源汽车及汽车零部件”等新兴产
业。通过本次交易，标志着上市公司正式涉足规模化军工业务领域，有利
用公司进一步落实“一体两翼”的发展战略，构建航空航天装备业务平台，
进一步强化公司的军民融合发展能力，完善公 司产品结构，不断促进公
司可持续发展。 

 盈利预测与投资评级：公司积极实施“一体两翼”战略，传统主业成为
业绩牢固支撑，2018 年新兴业务逐渐贡献业绩增量。预计公司 

2018-2020 年归母净利润 9.77 亿元、10.56 亿元、11.82 亿元，EPS 0.46、
0.50、0.56 元，对应 PE 为 9 倍、8 倍、7 倍；若考虑此次交易完成，按
照业绩承诺，2018-2020 年备考归母净利润为 10.03 亿元、10.92 亿元、
12.32 亿元，EPS 为 0.48、0.51、0.58 元，对应 PE 为 9 倍、8 倍、7 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：本次交易涉及的军工事项审查需经国家国防科技工业管理部
门审核通过，存在不确定性；无人机市场推广不及预期，通航市场推广
不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.17 

一年最低/最高价 3.61/7.06 

市净率(倍) 1.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
8482.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.00 

资产负债率(%) 40.04 

总股本(百万股) 2053.54 

流通A股(百万股) 2034.16  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《隆鑫通用（603766）：无人

机业务顺利推进，看好公司无人

机业务发展前景》2018-10-30 

2、《隆鑫通用（603766）：传统

主业牢固支撑，新业务增速喜

人》2018-08-19 

3、《隆鑫通用（603766）：回购

公司 2-3 亿元股份，彰显信心》
2018-06-22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

点评 

1、收购军工核心配套企业，同时绑定核心人员利益 

此次交易的标的公司金业机械拥有军工四证，目前主要产品为航空航天特种装备关键系列零部件，航空航

天发射及武器装备重要系列零部件已通过军方及相关单位评审，预计将于 2019 年进行批量生产，同时，高铁相

关配套零部件产品已经完成小批生产评审，预计将于 2019 年开始供货；核电相关配套零部件产品处于样件评审

阶段。目前苏黎持有标的公司 61%股权，为实际控制人。 

图 1：标的公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2018 年前三季度，金业机械实现营业收入 6351 万元，净利润 2675 万元，净利润率达 42%，2018-2020 年

承诺净利润不低于 4000 万元、5500 万元、7500 万元，各方初步商定的标的公司总估值为 6 亿元，首先上市公司

以 6667万元对标的公司增资并取得 10%的股权，增资完成后上市公司以 3.73 亿元现金受让标的公司 56%的股权，

交易完成后上市公司将持有标的公司 66%股权。 

 

表 1：交易完成后标的公司股权结构 

序号 股东姓名/名称 持股比例 

1 隆鑫通用动力股份有限公司 66% 

2 苏黎 29% 

3 刘江华 5% 
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合计 100% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们认为，从拥有军工四证可以看出，标的公司是非常核心的军工配套企业，并且盈利能力强（2018 前三

季度净利率达 42%），主要产品处于放量前夕，同时绑定了标的公司核心人员利益。因此我们看好金业机械长期

发展前景，收购完成后，金业机械将成为上市公司重要的业绩增长点。 

2、标的公司将与上市公司形成协同，进一步落实“一体两翼”发展战略 

公司实施“一体两翼”的发展战略，其中，“一体”是指公司布局摩托车、发动机及发电机组三大主营业务，

保持业内“数一数二”的地位；“两翼”是指公司布局“航空装备制造”与“新能源汽车及汽车零部件”等新兴

产业。通过本次交易，标志着上市公司正式涉足规模化军工业务领域，有利用公司进一步落实“一体两翼”的

发展战略，构建航空航天装备业务平台，进一步强化公司的军民融合发展能力完善公 司产品结构，不断促进公

司可持续发展。 

对于标的公司，上市公司拥有有色金属铸造、精密机械加工领域的轻量化零部件产品研发、规模化生产、质

量控制体系和精益化管理优势。标的公司在有色金属轻量化零部件产品领域，可借助本次交易与上市公司形成优

势互补和业务协同，形成标的公司在特种材料（黑色金属和有色金属）方面完善的制造加工能力，进一步提升标

的公司的竞争优势并扩大经营规模。同时，标的公司目前正处于快速发展阶段，通过与上市公司的管理协同，可

以有效提高标的公司的运营管理效率，以及人才梯队建设能力，有利于标的公司的可持续发展。 

 盈利预测与投资评级：公司积极实施“一体两翼”战略，传统主业成为业绩牢固支撑，2018 年新兴业务逐渐

贡献业绩增量。预计公司 2018-2020 年归母净利润 9.77 亿元、10.56 亿元、11.82 亿元，EPS 0.46、0.50、0.56 

元，对应 PE 为 9 倍、8 倍、7 倍；若考虑此次交易完成，按照业绩承诺，2018-2020 年备考归母净利润为 10.03

亿元、10.92 亿元、12.32 亿元，EPS 为 0.48、0.51、0.58 元，对应 PE 为 9 倍、8 倍、7 倍，维持“买入”评

级。 

 风险提示：本次交易涉及的军工事项审查需经国家国防科技工业管理部门审核通过，存在不确定性；无人机

市场推广不及预期，通航市场推广不及预期。 
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隆鑫通用三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,126  4,240  7,124  6,211    营业收入 10,572  11,524  12,676  14,070  

  现金 1,724  1,309  3,152  2,652    减:营业成本 8,546  7,600  8,522  9,161  

  应收账款 1,734  1,388  2,046  1,766       营业税金及附加 70  88  87  104  

  存货 629  381  752  466       营业费用 244  1,771  1,983  2,421  

  其他流动资产 1,039  1,162  1,175  1,327         管理费用 589  847  761  854  

非流动资产 6,254  6,253  6,273  6,324       财务费用 99  122  129  143  

  长期股权投资 28  34  40  46       资产减值损失 16  0  0  0  

  固定资产 2,593  2,552  2,512  2,479    加:投资净收益 20  52  60  38  

  在建工程 327  289  264  249       其他收益 49  21  28  34  

  无形资产 778  850  928  1,020    营业利润 1,236  1,168  1,283  1,459  

  其他非流动资产 2,528  2,528  2,529  2,529    加:营业外净收支  6  58  51  43  

资产总计 11,380  10,492  13,398  12,534    利润总额 1,242  1,226  1,333  1,502  

流动负债 3,839  2,616  4,540  3,097    减:所得税费用 181  174  188  214  

短期借款 54  54  54  54       少数股东损益 96  75  90  106  

应付账款 1,709  973  2,035  1,199    归属母公司净利润 965  977  1,056  1,182  

其他流动负债 2,076  1,589  2,451  1,845    EBIT 1,200  1,187  1,272  1,419  

非流动负债 313  295  276  258    EBITDA 1,499  1,446  1,552  1,723  

长期借款 93  74  56  37                                                                               

其他非流动负债 220  220  220  220    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4,153  2,910  4,816  3,355    每股收益(元) 0.47  0.48  0.51  0.58  

少数股东权益 602  677  767  872    每股净资产(元) 3.23  3.36  3.81  4.04  

归属母公司股东权益 6,625  6,905  7,815  8,306    

发行在外股份(百万

股) 2113  2054  2054  2054  

负债和股东权益 11,380  10,492  13,398  12,534    ROIC(%) 14.7% 14.1% 13.5% 14.2% 

                                                                           ROE(%) 14.7% 13.9% 13.4% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 19.2% 34.1% 32.8% 34.9% 

经营活动现金流 1,169  602  2,849  632    销售净利率(%) 9.1% 8.5% 8.3% 8.4% 

投资活动现金流 -872  -185  -213  -281  

 

资产负债率(%) 36.5% 27.7% 35.9% 26.8% 

筹资活动现金流 -504  -832  -793  -851    收入增长率(%) 24.6% 9.0% 10.0% 11.0% 

现金净增加额 -256  -416  1,843  -500    净利润增长率(%) 11.4% 1.3% 8.1% 11.9% 

折旧和摊销 299  259  280  303   P/E 8.90  8.79  8.13  7.26  

资本开支 630  -8  14  44   P/B 1.30  1.24  1.10  1.03  

营运资本变动 -120  -758  883  -1,028   EV/EBITDA 5.19  5.71  4.18  4.11  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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